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Geldpolitik, Geldbasis und Geldmenge 
Zum Geldmengenkonzept des WIFO 

Einleitung 

In den Berichten des Institutes werden seit kurzem 
für die monetäre Analyse einige neue Geldbegri f fe 
verwendet 1 ) , Sie sollen auch für die künft ige lau
fende Berichterstat tung über die Entwicklung im 
monetären Sektor der österre ichischen Wirtschaft 
beibehalten werden, Es erscheint daher angebracht, 
die neuen Begriffe näher zu er läutern, als dies bei 
der ersten Verwendung im Septemberber icht mög
lich war, und auf die Gründe für die Umstel lung der 
Geldanalyse hinzuweisen. Eine detai l l ierte Unter
suchung des österre ichischen Geldangebotes ist 
nicht beabsichtigt, An dieser Stelle sei noch darauf 
hingewiesen, daß die hier besprochenen Begriffe 
durchaus wandelbar sind und von den jewei l igen 
Verhaltensweisen und inst i tut ionel len Gegebenheiten 
abhängen, 

Einige Bemerkungen zur Theor ie der Geldpoli t ik 

Im Zuge geldpol i t ischer Entscheidungen, ihrer 
Durchführung und ihrer Wirkungen wi rd in der Regel 
das in Abbi ldung 1 dargestel l te Ablaufschema 
durchlaufen, Entscheidungsträger sind jene ausfüh
renden Organe des Staates, denen vom Gesetzgeber 
aufgetragen ist, mittels geldpol i t ischer Instrumente 
zur Erreichung gesamtwir tschaf t l icher Ziele in den 
Wirtschaftskreislauf einzugrei fen, s ie sol len hier 

M Siehe Monatsberichte 9/1976, S. 407 f. 

vereinfachend als „Währungsbehörde" bezeichnet 
werden. In Österreich werden währungspol i t ische 
Entscheidungen von der Bundesregierung und von 
der Nat ionalbank getroffen'2).. Um die gesamtwir t 
schaft l ichen Ziele zu erreichen, bedient s ich die 
Währungsbehörde des geldpol i t ischen Instrumenta
riums. Dazu zählen derzeit insbesondere Verände
rungen von Mindestreservesätzen, Diskont- und 
Lombardsätzen, d ie mengenmäßige Beschränkung 
des Rediskonts und Lombards, Offenmarktkäufe 
und -verkaufe, direkte Beschränkungen des Kredit
angebotes der Geschäftsbanken {aktivseit ige Kredit
kontrol le), Interventionen auf dem Devisenmarkt und 
direkte Regelungen des grenzüberschrei tenden Ka-
pital verkehrs 

Mit der Geldpol i t ik wird der Wirtschaftsablauf nur 
indirekt gesteuert: Die Endziele der Wirtschafts
pol i t ik (beispielsweise die Erhaltung der Vol lbeschäf
t igung, Abbau der Inflationsrate, das Erreichen eines 
längerfr ist igen Zahlungsbi lanzgleichgewichtes oder 
eine Kombinat ion solcher Ziele) können mit ge ld 
pol i t ischen Maßnahmen nur auf dem Umweg über 
Zwischenziele erreicht werden. Es kann sich dabei 
um unmit telbar von der Währungsbehörde beein
flußbare Operationsziele handeln oder um (direkt 
oder indirekt steuerbare) monetäre Indikatoren, aus 
denen die Währungsbehörde schl ießen kann, ob ihre 
Maßnahmen letztl ich eine expansive oder eine kon-

-) Siehe etwa Nationalbankgesetz, § 4 

Wirkungsablauf In der Geldpolitik 

Z w i s c h e n z i e l e 
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traktive Wirkung hervorrufen werden. Die Wahl der 
Zwischenziele hängt von der Theorie der monetären 
Kanäle ab, die die Währungsbehörde ihrem Handeln 
zugrunde legt. Diese monetären Kanäle, über die 
der Übertragungsprozeß zwischen geldpol i t ischer 
Maßnahme und wir tschaftspol i t ischem Endziel ab
läuft, werden an best immten Knotenpunkten beob
achtet. Daran knüpfen sich Schlußfolgerungen über 
monetäre Entwicklungen. 

In der Tradi t ion der Neoklassiker und Monetaristen 
sind solche Knotenpunkte meist durch die Variablen 
Notenbankgeld und Geldmenge festgelegt 1 ) , Ihr 
Konzept geht von einem durch eine stabi le Geld
nachfragefunkt ion gekennzeichneten Geldmarkt aus 
(stabile Umlaufsgeschwindigkeit)., Das Geidangebot 
kommt durch das Zusammenwirken der Währungs
behörde und des privaten Sektors (Geschäftsban
ken und Nichtbanken) zustande 2),, Um Schwankun
gen im Geldangebot (M), die pr imär durch wirt
schaftspol i t ische Maßnahmen (also durch das Ver
halten der Währungsbehörde) best immt werden 
können, von jenen zu trennen, die in erster Linie 
auf das Verhalten des privaten Sektors zurück
gehen, wi rd es (definitorisch) in die Komponenten 
Geldbasis (ß) und Mult ip l ikator (m) zer legt 3 ) , 

(1)M = m . B 

Die Geldbasis umfaßt die von der Notenbank zur 
Verfügung gestel l te Geldmenge (Banknoten, aber 
auch Scheidemünzen, die vom Staat als Währungs
behörde emitt iert werden) einschl ießl ich der Noten
bankguthaben der Geschäftsbanken, die wie Stück
geld als Basis für die Bankengeldschöpfung dienen,, 
Die Geldbasis w i rd daher im deutschen Sprachraum 
auch als „Zent ra lbankge ld" und im angio-amerika-
nischen als „h igh-powered money" bezeichnet, Sie 
kann im Prinzip definiert werden als die monetären 
Verbindl ichkei ten der Währungsbehörden gegenüber 
dem privaten Sektor, ihre Entstehungskomponenten 
f inden sich (mit Ausnahme des Scheidemünzen
umlaufes) in best immten (Netto-)Aktiva der Noten-
bankbi ianz 4 ) , Daraus wi rd deut l ich, daß die Geldbasis 
grundsäzl ich von der Währungsbehörde kontrol l iert 
werden kann, wenn diese Mögl ichkei t auch in vielen 
Ländern durch inst i tut ionel le Gegebenheiten einge-

J) Aridere häufig verwendete Zwischenziele von Währungs
behörden sind etwa Zinssätze, Kredite und Bankenüqui-
dität. 
-) Die verschiedenen (auch historischen) Geldangebots
theorien wurden von M Neidner (1976) kritisch dargestellt 
und verglichen. 
3) Eine öu^iOVIiche Darstellung der auf diesem Multi-
plikatoransatz fußenden Geldangebotshypothese bietet 
A. E. Burger (1971). 
') Zur Definition der Geldbasis stehe auch L. C. Andersen 
— J. L. Jordan (1968), deren Untersuchung allerdings auf 
den institutionellen Rahmen in den Vereinigten Staaten ab
gestellt ist. 

schränkt ist. In der Praxis beschränken die Behörden 
häufig selbst diese ihre Verfügungsgewalt , indem sie 
Zielsetzungen verfolgen, die mit einer autonom 
best immten Geldbasis unvereinbar s ind. Als Beispiel 
sei angeführt, daß die Notenbank auf die Kontrol le 
der Geldbasis tei lweise verzichtet, wenn sie versucht, 
die Wechselkurse festzulegen.. 

Der Geldmultiplikator faßt die Verhaltensweisen der 
Banken und der privaten Nichtbanken zusammen. 
Die Hypothese von der Transmission währungspol i t i 
scher Impulse von der Geldbasis auf das gesamt
wir tschaft l iche Geldangebot beruht w iederum auf 
der Annahme einer grundsätzl ichen Stabi l i tät der 
Verhaltensweisen im privaten Sektor. Erst dann wi rd 
es näml ich mögl ich, eine funkt ionale Beziehung zwi 
schen Mult ip l ikator und dessen Best immungsgrün
den (z. B. Einkommens-, Preis- und Z insentwick-
iung) zu f inden, die die def in i tor ische Gleichung (1) 
zu einer für analyt ische Zwecke ( insbesondere für 
Projekttonen) brauchbaren Beziehung erweitert . Der 
Mult ip l ikator w i rd durch das Portfol ioverhalten der 
Banken (hinsicht l ich ihrer Überschußreserven) und 
der privaten Nichtbanken (hinsicht l ich ihrer Bargeld
nachfrage) best immt 5 ) . 

Die Geldmenge ist definiert als die Summe der l iqu i 
den Akt iva des „p r iva ten" Nichtbankensektors 6 ) . Da 
der Begriff „L iqu id i tä t " keinen festen Inhalt hat, son
dern vom jewei l igen Anwendungsfal l abhängt, gibt es 
auch mehrere unterschiedl iche Geldbegri f fe So kann 
es zweckmäßig sein, neben der Geldmenge im enge
ren Sinn (als M1 bezeichnet und meist definiert als 
Bargeld plus Sichteinlagen in den Händen der pr iva
ten Nichtbanken) auch Geldmengen im weiteren Sinn 
zu definieren (M2, M3 usw., sie umfassen auch Ter
mineinlagen, Spareinlagen und andere Akt iva der 
privaten Nichtbanken). Welcher Geldmengenbegri f f 
für gesamtwir tschaft l iche Analysen herangezogen 
werden sol l , ist eine empir ische Frage: Jene Geld
menge, die gesamtwir tschaft l iche Zusammenhänge 
am besten erklärt, w i rd die geeignetste se in 7 ) : Dies 
ist jedoch ein Problem der Geldnachfrageanalyse, 
das hier nicht wei ter behandelt werden sol l . 

Bisher in Österreich erstellte Geldzei t re ihen 

In Österreich ist die Mul t ip l ikatorhypothese des Geld
angebotes bereits bisher in der laufenden Wirt
schaftsbeobachtung und in Einzelaufsätzen verwen-

5) Details können nachgelesen werden bei J. T. Boorman 
— T. M. Havrilesky (1972) — A. £.. Burger (1971) oder 
M. Neidner (1976). 
B) Siehe hiezu etwa J. Siebke — M.. Wulms (1974), S 63 f.; 
oder Board of Governors (1976), S.. 14 f.. Der Ausdruck 
„privat" ist hier im weitesten Sinn verwendet und umfaßt 
alle Bereiche, die nicht zur Währungsbehörde zählen. 
7) Vgl. etwa Board of Governors (1976), S. 7; oder F, C, 
Schadrack (1974) 

38 



Monatsber ichte 1/1977 

det worden 1).. Die neuen Geldbegrif fe des Institutes 
unterscheiden sich von den früher benützten nur 
im Detail Dennoch erschien eine Neudefini t ion s inn
vol l , wei l die alten Begriffe vor al lem bei der Beurtei
lung von Auswirkungen der Geldpol i t ik und der 
monetären Entwicklung in best immten Konstel lat io
nen zu Fehl interpretat ionen führen konnten Frei l ich 
ist zu beachten, daß Definit ionen von Geldmenge 
und Geldbasis, die alle Ansprüche befr iedigen, kaum 
erstellt werden können, schon deshalb nicht, wei l 
solche Definit ionen mit dem Gesichtspunkt der 
Hauptanwendung vari ieren werden. Die im vor l iegen
den Aufsatz besprochenen neuen Definit ionen ent
halten zwar Änderungen, diese erheben jedoch kei
nen Anspruch auf Vol lständigkei t in der Beseit igung 
von Unzulängl ichkei ten. Somit bleibt die Mögl ichkei t 
späterer Verbesserungen offen.. 

Bisher s ind in Österreich folgende Gelddef ini t ionen 
regelmäßig veröffent l icht und analysiert worden : 

Barge id : Banknoten- und Scheidemünzenumlauf ohne 
Kassenbestände der Kredi tunternehmungen 

Geldvolumen (M1): Bargeld + Sichteinlagen bei den 
Kredi tunternehmungen (ohne Zwischenbankein
lagen) + „ in das Geldvolumen einzurechnende 
Verbindl ichkei ten der Oesterreichischen Nat ional
bank" (d s. best immte Notenbankeinlagen öffent
l icher und privater Stellen). 

M2: M1 + Termineinlagen Diese Definit ion wi rd vom 
Institut (WIFO) schon seit längerer Zeit verwendet.. 
Die Oesterreichische Nationalbank (OeNB) k lam
merte früher Termineinlagen mit einer Frist igkeit 
von mehr als einem Jahr aus, verwendet aber seit 
etwa Mitte 1976 aus stat ist ischen Gründen (Ter
mineinlagen werden seit Mitte 1976 nicht mehr 
nach Frist igkeiten von weniger und mehr als einem 
Jahr ausgewiesen) ebenfal ls die hier angeführte 
Defini t ion 2) 

M3: M2 + nichtgeforderte Spareinlagen (d. s. ge
samte Spareinlagen abzügl ich Bauspar- und Prä
mienspareinlagen) Diese Definit ion von M3 wi rd 
von WIFO und OeNB ebenfal ls erst seit Mitte 1976 
verwendet Vorher bezog das WIFO in die M3-Defi-
nit ion die gesamten Spareinlagen ein, die OeNB 
hingegen nur Spareinlagen mit gesetzl icher Kün
digungsfr ist 

1) Siehe hiezu die einschlägigen monatlichen und quar
talsweisen Besprechungen in den Monatsberichten des In
stitutes sowie die Mitteilungen des Direktoriums der Oester
reichischen Nationalbank. Der Multiplikatoransatz wurde in 
Einzelaufsätzen untersucht von G. Tichy (1967) und 
F Schebeck (1971). 
2) Definitionen für alle von der OeNB derzeit verwendeten 
Geldvolumensbegriffe wurden vom Publizistischen Büro 
der OeNB im Oktober 1976 veröffentlicht (Fachwörter: 
Ge)dvolumensvarianten) 

M4: M1 + nichtgeförderte Spareinlagen, Diese 
Variante des Geldvolumens wi rd nur von der 
OeNB verwendet, 

Für die monetäre Analyse wurden alle diese Defini
t ionen jewei ls auch ohne Scheidemünzen aus Silber 
(und in Zukunft auch aus Gold) und/oder ohne 
Sichteinlagen des Bundes bei der OeNB erstellt, Die 
Gelddef ini t ionen ohne Bundesguthaben bei der 
OeNB werden jedoch nicht als Zahlenreihe publ i 
ziert: im Gegensatz zur Praxis in vielen anderen 
Staaten beansprucht in Österreich der Bund von der 
OeNB die Wahrung des Bankgeheimnisses, 

Zent ra lbankgeld: Banknoten- und Scheidemünzen
umlauf 4- Sichtverbindl ichkei ten der OeNB gegen
über in ländischen Kredi tunternehmungen + „Ver
bindl ichkei ten gegenüber öffentl ichen Stel len und 
sonstige inländische Verb ind l ichke i ten" , 

Neben dem Zentra lbankgeld kennt die OeNB den 
Begriff des „ f re ien" Zentralbankgeldes (Zentralbank
geld ohne Guthaben des Bundes bei der OeNB und 
ohne die als Mindestreserven gebundenen Guthaben 
der Kredi tunternehmungen bei der OeNB),, Wegen 
des Bankgeheimnisses wi rd auch diese Größe in 
Notenbankpubl ikat ionen nur verbal bzw, numerisch 
nur in transformierter Form präsentiert Die Zentra l 
bankgelddef in i t ionen werden ebenfal ls je nach 
Bedarf mit oder ohne Gold- und Si lbermünzen analy
siert 

Die neuen Geldbegrif fe des W I F O 

Geldbasis 

Al lgemein kann gesagt werden, daß in einer Volks
wirtschaft, in der Geld aus Staats- und Zentralbank
verbindl ichkei ten sowie aus Verbindl ichkei ten 
der Geschäftsbanken gegenüber privaten Nichtban
ken besteht, die Geldbasis sich aus Staats- und 
Zentralbankverbindl ichkei ten gegenüber den Ban
ken und den privaten Nichtbanken zusammen
setzt Dies ergibt sich aus der Funktion der Geld
basis, dem Ausgleich von Zwischenbankforderungen 
(mittels Zentra lbankguthaben und Stückgeld) und 
den Bargeldwünschen der privaten Nichtbanken zu 
dienen 3 ) , Im Prinzip könnte nun die Entstehungs
und Verwendungsseite der Geldbasis aus der konso
l idierten Bi lanz der Nat ionalbank und des Bundes 
abgeleitet werden, Da es aber nur für die Nat ional
bank eine in kurz aufeinanderfolgenden Abständen 
publ iz ierte Bilanz gibt (in Form der Wochenausweise 
der OeNB), ist es praktischer, nur diese vol l dar
zustel len und den Beitrag des Bundes zur Geldbasis 
einfach auf beiden Seiten zur OeNB-Bi lanz zu addie-

3) Siehe hiezu A B Baibach — A E. Burger (1976) 
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Übersicht 1 
Ableitung der Geldbasis1) 

(Mill. S, Daten vom 31 Dezember 1975) 

F Nefto-Auslandsposifion 8 0 1 B 3 56 036 Banknotenumlauf N 

davon kumulierte Reserveschöpfung - 3 5S1 25 535 Sichteinlagen inländischer Kredi tunternehmungen R 

V Notenbankverschuldung der Kredi tunlernehmungen 822 
O Offen marktpapiere 892 

G Netfo-Forderung gegen den Bundesschatz 1 .269 

S Sonstige Positionen netto - 1 595 

Z Scheidemünzen um lauf a ) 1 858 1 858 Scheidemünzenumlauf 1 ) Z 

B Geldbasis 83 429 83 429 Geldbasis B 

A Adjustierungsposten - 3 507 ~ 3 507 Adjustierungsposten A 

BE Erweiterte Getdbasis 86 936 86 936 . Erwei ter te Geldbasis BE 

Q : Oeslerreichische Nat iona lbank Mitteilungen des Direktor iums und eigene Berechnungen — ' ) Die Bedeutung der einzelnen Positionen ist im Tex t er 
läutert. Siehe auch die Legende zu Übersicht 2. — ' ) O h n e Gold- und Si ibermünzen 

ren. Ausgehend von der Notenbankbi lanz kann die 
Geldbasis wie in Übersicht 1 abgeleitet werden. Da
bei s ind die nicht zur Gel'dbasis zählenden Ver
pf l ichtungen der OeNB mit den Forderungsposten 
saldiert. 

Die Geldbasis läßt s ich nach ihrer Verwendung def i
nieren als die Summe von Banknotenumlauf (N), 
Sichteinlagen inländischer Kredi tunternehmungen bei 
der OeNB (R) und des (nicht in der Notenbankbi lanz 
enthaltenen) Scheidemünzenumlaufes (Z); Z umfaßt 
jedoch nicht den Umlauf an Go ld - und Si lbermünzen, 
worauf wei ter unten noch eingegangen werden wird 1).. 

(2) B = N + R + Z. 

Gleichzeit ig ergibt sich aus Übersicht 1 auch eine 
Definit ion der Geldbasis aus ihren Entstehungs
komponenten: 

(3) B - F + V + O + G + S + Z. 

Notenbankgeld wi rd geschaffen oder vernichtet, 
wenn sich eines oder mehrere der Glieder auf der 
rechten Seite der Gleichung (3) verändern. Mit ande
ren Worten, Basisgeld wird jedesmal dann in Umlauf 
gesetzt oder eingezogen, wenn d ie Notenbank die 
von ihr gewährten Kredite ausweitet oder vermindert 
beziehungsweise wenn sie andere Akt iva (Wert
papiere, Devisen) kauft oder verkauft. Um die Bedeu
tung der Gleichung (3) für die prakt ische Geldpol i t ik 
verständl ich zu machen, sei kurz auf die einzelnen 
Komponenten e ingegangen: 

Die Netto-Ausiandsposit ion der OeNB (F) besteht aus 
den Brutto-Währungsreserven der OeNB (dazu gehö-

J) Ebenfalls zur Geldbasis zählen die Sichteinlagen der 
privaten Nichtbanken bei der Notenbank. Sie werden hier 
jedoch vernachlässigt, da sie unbedeutend sind und von 
der OeNB nur gemeinsam mit den Einlagen der öffentlichen 
Stellen publiziert werden 

ren Gold, Devisen und Valuten, die Netto-Forderung 
gegenüber dem Internationalen Währungsfonds 
[IWF] einschl ießl ich der Forderung aus der ö l faz i l i -
tät) abzügl ich der OeNB-Verbindl ichkei ten gegen
über ausländischen Kredi tunternehmungen und Wäh
rungsinst i tut ionen und abzügl ich der von einem be
st immten Zei tpunkt an kumul ierten Reserveschöp
fung Die Reserveschöpfung umfaßt vor al lem die 
Bewertungsänderungen im Zuge von Wechselkurs
veränderungen und die Neuzutei lung von Sonder
ziehungsrechten durch den IWF 3). In beiden Fällen 
verändern s ich zwar die Währungsreserven der 
OeNB buchmäßig, das von der OeNB dem in ländi
schen Wirtschaftskreislauf zur Verfügung gestel l te 
Notenbankgeld bleibt jedoch gleich Eine Änderung 
tri t t h ingegen ein, wenn etwa die Nat ionalbank ihre 
Devisenbestände erhöht, wei l sie dann (ceteris 
paribus, d. h. wenn sich dadurch nicht gleichzei t ig 
andere [Netto-]Akt ivposten in der Notenbankbi lanz 
verändern) ihre Verbindl ichkei ten gegenüber den 
Banken oder dem Publ ikum Zug um Zug ausweitet, 
also entweder der Bargeldumlauf steigt oder die 
Sichteinlagen der Banken bei der OeNB zunehmen. 

Die Notenbankverschuldung der Kredi tunternehmun
gen (V) setzt sich aus eskontierten Wechseln zusam
men (die Wechsel gehen in das Portefeui l le der 
OeNB über) und aus Forderungen aus Darlehen 
gegen Pfand (die Wertpapiere bleiben im Porte-

2) Für die vorliegende Arbeit wurde die Reserveschöpfung 
ab dem Jahre 1970 kumuliert, als sie mit der ersten Aus
gabe von Sonderziehungsrechten durch den Internationalen 
Währungsfonds und später durch die Wechselkursver
änderungen an Bedeutung gewann. Die durch Wechsel
kursveränderungen bewirkte Reserveschöpfung wird von 
der OeNB nur im letzten Monat eines jeden Quartals für 
die jeweils abgelaufenen drei Monate kumuliert in der 
Zahlungsbilanz ausgewiesen, in allen anderen Monaten ist 
sie in der statistischen Differenz der Zahlungsbilanz ent
halten Dadurch können sich kurzfristig unerwünschte Ver
zerrungen ergeben, die jedoch derzeit nicht ausgemerzt 
werden können 
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feui l le der Banken, sie werden ledigl ich auf Zeit 
verpfändet). Steigt die Notenbankverschuldung der 
Banken, dann erhöht sich auch die Geldbasis 

Die Position „Of fenmarktpapiere" (O) umfaßt jene 
Größen aus der Notenbankbi lanz, deren Veränderung 
die mit einer Offenmarktpol i t ik beabsicht igten Wir
kungen ergeben, Es handelt sich dabei nicht so sehr 
um Geschäfte, die auf einem offenen Markt getät igt 
werden, sondern in der Regel um Geschäfte zwi 
schen der Notenbank und den Geschäftsbanken oder 
mit anderen ausgewählten Partnern (z B den Bun
desländern), die über den Weg von Gentlemen's 
Agreements festgelegt werden, Hier in enthalten ist 
die Wochenausweisposi t ion „Wertpapiere aus Offen
marktgeschäf ten" abzügl ich der von der OeNB ver
kauften Getdmarktschatzscheine und der von der 
Notenbank emit t ierten Kassenscheine Die Geldbasis 
w i rd somit um so größer sein, je höher der Bestand 
der OeNB an Wertpapieren aus Offenmarktgeschäf
ten ist und je weniger Geldmarktschatzscheine und 

Kassenscheine d ie OeNB verkauft hat Die durch die 
OeNB vom Bund übernommenen Geldmarktschatz-
scheine sind brutto in der Position „Forderung gegen 
den Bundesschatz" enthalten, die weiterveräußerten 
scheinen als Abzugspost unter den Offenmarkt
papieren auf, 

Die Netto-Forderung gegen den Bundesschatz (G) 
setzt s ich aus den Brutto-Forderungen der OeNB 
gegen den Bundesschatz und den im Portefeui l le der 
OeNB bef indl ichen Scheidemünzen zusammen, da
von abgezogen werden die Sichteinlagen des Bundes 
bei der Notenbank Da die OeNB die letzte Posit ion 
in Wahrung des Bankgeheimnisses nicht veröffent
l icht, w i rd in der hier vorgenommenen Präsentation 
behelfsmäßig die Wochenausweisposi t ion „Verb ind
l ichkeiten gegenüber öffentl ichen Stel len und son
st ige inländische Verb ind l ichke i ten" von den Brutto-
Größen abgezogen Da die Schwankungen dieser 
Reihe in der Vergangenheit vorwiegend durch die 
Einlagen des Bundes hervorgerufen wurden, ergibt 

Die Geldbasis und ihre Komponenten 
Net lo -

Auslands-
position 

Entstehungskomponenten der Ge ldba j is 
Netto-Inlandsposition 

Gesamt N o t e n -
bank-
ver -

schuldung 
der Kredi t -

unt 

.Of fen-
m a r k t -

N e t t o -
Forderung 
gegen den pap iere ' 

,,Bundes-
schatz'' 

( D (2) (3) (4) (5) 

0 1970 41 324 4 554 3 416 3 124 2 
0 1971 48 374 566 1 507 488 0 
0 1972 57 981 - 1 081 2 074 - 2 400 0 
0 1973 57 290 6.525 4.327 - 181 269 
0 1974 52 733 11 335 6 076 1 777 1 .716 

<3 1975 69 898 3 229 1 912 384 318 

Monatsende 
1976 Jänner . . 79 005 - 3 535 843 - 4 259 0 

Februar 82 646 - 9 871 818 - 9 860 0 
M ä r z 7 8 1 8 8 - 5 975 3 324 - 9 072 292 

Apr i l 77 080 - 2 260 2 109 - 5 . 3 4 2 0 
Mai 77.600 936 1 549 - 524 0 
Juni 78 776 - 380 1 4 « - 2 . 4 4 7 0 

Juli 81 840 - 280 1 514 - 2 501 0 

August 7 6 1 7 5 1 795 3 1 3 6 - 2 1 1 4 23 
September 73 777 6 709 7 413 - 502 357 

O k t o b e r 69 667 9.475 9 1 8 9 118 390 
N o v e m b e r 70 884 11 206 12 321 - 1 599 463 

Sonstige 
N e t t o -
Forde-

rungen 

Mil l S 

- 2 633 
- 2 177 
- 1 611 

1 155 
392 

- 1 167 

- 1 985 
- 2 698 
- 2 395 
- 924 
-1 999 
-1 322 
-1 293 
-1 285 
- 2 602 
- 2 249 
- 1 966 

Scheide
münzen
umlauf 

Verwendungs-
kompanenten 

Stück
geld 

N o t e n 
bank

e in lagen 
der Kredif -

unier-
nehmungen 

Geldbasis 
(1) + (2) = 

(8) + (9) 

Übersicht 2 

Adjustie- Erwei ter te 
rungs- G e l d 
posten basis 

(10) - (11) 

(7) (8) (9) (10) (11) (12 ) 

645 35 910 9 968 45 878 - 1 364 47 242 
749 38 309 10 631 48 940 - 1 395 50 335 

856 42 923 13 978 56 901 525 56 376 

955 47 060 16 754 63.815 1.637 62 178 

1.376 51 244 12 824 64 068 - 3 036 6 7 1 0 5 

1 782 55.387 17 740 7 3 1 2 7 - 3 507 76 633 

1 866 54 513 20 957 75 470 - 3 421 78.891 
1 869 54 430 18 347 72 777 - 3 449 76 226 

1 876 54 215 17 998 72 213 - 3 461 75 674 

1.897 56 923 17 897 74.820 - 3 445 78 265 
1 910 58 746 19 790 78 536 - 3 . 4 8 0 82 016 
1 945 60 542 17 854 78.396 - 3 464 81 860 

2 000 62.335 19.225 81 560 - 3 . 3 8 1 84 941 

2 035 60 666 17.284 77 970 - 3 349 81 319 
2.043 60.480 20.006 80.486 - 3 345 83 831 
2 027 59 818 19 324 7 9 1 4 2 - 3 309 82 451 
2 007 61 370 20 720 82.090 - 3 329 85 419 

A n m e r k u n g zu einzelnen Spalten: 
( I ) Netto-Auslandsposition der Oesterreich!sehen Nat iona lbank ( O e N B ) bestehend aus: Gold + Devisen und Valuten + Sonderziehungsrechte + Net to -
Forderung aus der Beteiligung am I W F + Forderung gegen den I W F aus der Öl fazi l i lä t — Verbindl ichkei len gegenüber ausländischen Kreditunternehmungen 
und Währungsinstitutionen — Kumulat ive Reserveschöpfung (diese umfaßt insbesondere Bewertungsänderungen und die Zutei lung von Sonderziehungs
rechten). 

(3) OeNB-Bestände an eskonlierten Wechseln und Forderungen aus D a r l e h e n gegen Pfand. 
(4) OeNB-Forderung gegen den Bundesschatz + Scheidemünzen im Portefeuille der O e N B — „Verbindl ichkeiten gegenüber öffentlichen Stellen und sonstige 
inländische Verbindlichkeiten D i e letzte Position dient vorläufig als Ersatz für die nicht veröffentlichten Sichteinlagen des B u n d e s t e i der O e N B 

(5) Als „Of fenmark tpap iere werden hier mehrere Positionen aus der OeNB-B i l anz zusammengefaßt , aus deren Veränderung sich die mit der Of fenmark t 
politik beabsichtigten Wi rkungen e r g e b e n : Wer tpap ie re aus Offenmarktgesehäflen — Verkauf te Geldmarktschatzscheine — Begebene Kassenscheine. 
(7) D e r Scheidemünzenumlauf kann nicht aus der O e N B - B i l a n z entnommen werden Er w i rd hier (w ie auch in Spalte 8) zu den OeNB-Posi t ionen addier t 
Enthält nicht den Umlau f an Gold - und Si lbermünzen 

(8 ) B a n k n o t e n - + Scheidemünzenumlauf (ohne Gold - und Si lbermünzen) , 
( I I ) D i e Berechnung des Adjustierungspostens für Änderungen von Mindestreservesätzen ist im Tex t beschrieben 
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sich durch die Subst i tut ion in den Posit ionen G 
und S ledigl ich ein Niveaufehler, der in der Praxis 
keine Bedeutung hat. Die Netto-Darstel lung der 
Forderung gegen den Bundesschatz stellt einen der 
wicht igsten Unterschiede der Geldbasis gegenüber 
dem von der Nat ionalbank publ iz ierten Zentralbank
geld dar, in dem die Entstehung durch die Brutto-
Forderungen gegen den Bundesschatz erklärt w i rd . 

Da die Scheidemünzen (Z) so wie Banknoten als ge
setzl iches Zahlungsmit tel fungieren und ebenfal ls 
von der Währungsbehörde (vom Bund) emitt iert wer
den, gehören sie, soweit sie s ich in den Händen 
der Geschäftsbanken und der privaten Nichtbanken 
befinden und soweit sie im Zahlungsverkehr verwen
det werden, zur Geldbasis. Sie werden über die 
Nationalbank ausgegeben, in deren Bilanz aber nur 
d ie noch nicht wei tergegebenen und die wieder 
zurückgef lossenen Scheidemünzen auf der Akt ivseite 
aufscheinen, Wie weiter unten noch ausgeführt wer
den w i rd , muß den ausgegebenen Go ld - und Si lber
münzen die Transakt ionsfunkt ion abgesprochen 
werden, da sie nicht im Umlauf s ind, sondern a l l 
gemein gehortet werden. Sie bi lden daher auch kei
nen Bestandtei l der Geldbasis, 

Im Posten „Sonst ige Posit ionen, net to" (S) sind alle 
übrigen Größen der Akt iv- und Passivseite der OeNB-
Bilanz enthalten Es handelt sich dabei insbesondere 
um die eskontierten ERP-Wechsel auf der einen 
Seite und um die Reserven auf der anderen, 

Die Entstehungskomponenten der Geldbasis zeigen 
die wicht igsten Ansatzpunkte für die Geldpol i t ik, Die 
zahlenmäßig größte Komponente ist die Netto-
Auslandsposi t ion, Sie kann nur dann von der 
Währungsbehörde gesteuert werden, wenn diese 
gleichzeit ig auch die Wechselkurse frei schwanken 
läßt. Eine solche Poli t ik f lexibler Wechselkurse w i rd 
in Österreich zur Zeit nicht verfolgt, Die Notenbank
verschuldung der Kredi tunternehmungen unterl iegt 
hingegen ausschl ießl ich der Poli t ik der Notenbank 1 ) 
Die OeNB setzt s ich ledigl ich für interne Zwecke 
eine ihrer jewei l igen Geldpol i t ik konforme Ober
grenze für die Bankenverschuldung insgesamt und 
Quoten für die einzelnen Kredit insti tute, Eine ge
wisse Einschränkung ergibt s ich in Österreich auch 
aus der Praxis, Export förderungswechsel ohne Be
schränkung zu eskont ieren, Da zur Währungsbehörde 
nicht nur die Nationalbank, sondern auch der Bund 
zählt, s ind die Netto-Forderungen der OeNB gegen 
den Bundesschatz ebenfal ls ausschl ießl ich in der 
Hand der Währungsbehörde, 

!) Im Nationalbankgesetz heißt es in § 48: „Eskontierun-
gen können ohne Angabe von Gründen abgelehnt werden"; 
und in § 51: „Die Bank kann Ansuchen um Gewährung von 
Lombarddarlehen ohne Angabe von Gründen ablehnen". 

Erweiterte Geldbasis 

Die Geldbasis in der bisher besprochenen Form 
kann die Wirkungen der meisten von den Währungs
behörden einsetzbaren geldpol i t ischen Maßnahmen 
(über die Variat ion von Entstehungskomponenten) 
wiedergeben, nicht aber unmit telbar die der Mindest-
reservenpoli t ik So würde die Geldbasis beispiels
weise eine Erhöhung der Mindestreservesätze nicht 
als eine restrikt ive Maßnahme ausweisen, wenn die 
Banken Überschußreserven zu Mindestreserven um
schichten würden Die gesamte Geldbasis bl iebe 
(wegen der unveränderten Einlagen der Banken bei 
der Notenbank) g le ich, Oder wenn d ie Banken sich 
in diesem Fall stärker bei der Notenbank verschul
deten, st iege die Geldbasis, obwohl das Kredi t 
schöpfungspotent ia l der Banken unverändert gebl ie
ben wäre In diesem Fall würden s ich d ie Wi rkun
gen der Mindestreservenpol i t ik nicht „ r i ch t i g " im 
Operationsziel Geldbasis n iederschlagen, sondern 
eine Veränderung des Mult ip l ikators nach sich 
ziehen, 

Die Erweiterung der Geldbasis soll diese Inkon-
sistenz beseit igen und damit gleichzeit ig al le Fakto
ren, die unmittelbar vom Verhalten der Währungs
behörden abhängen, in einer Größe vereinigen, Dies 
geschieht durch die Bereinigung der Geldbasis um 
die von der Veränderung der Mindestreservesätze 
ausgelösten Verschiebungen 2 ) , Bei der Berechnung 
des Adjust ierungspostens (A) geht man also davon 
aus, daß eine Erhöhung der Mindestreservesätze zu 
einer Anpassung führt, die durch Subtrahieren eines 
Schi l l ingbetrages von der Geldbasis erfolgt Der 
Berechnung von A l iegt fo lgender Ansatz zugrunde: 

(4) A, = A,_i + (r,— r,_t) £,_i wobei r, = — 
Et 

Die Veränderung des Adjust ierungspostens (A,~ A,_^) 
ist g le ich den mit der Veränderung des durchschni t t 
l ichen Mindestreservesatzes r mult ip l iz ierten min-
destreservepf l icht igen Verbindl ichkei ten der Ge
schäftsbanken E aus der Vorper iode (im Falle der 
vor l iegenden Berechnungen aus dem Vormonat),, Die 
Zeitreihe A selbst ist somit eine Reihe, die aus 
monat l ichen Tei lgrößen kumuliert w i rd , Um die Reihe 
eindeut ig zu best immen, muß man noch vorgeben, 
von welchem Zeitpunkt an kumuliert werden sol l , Es 
muß also (mehr oder minder wi l lkür l ich) ein erstes 

1 = 0 gewählt werden, wobei t mögl ichst weit 

2) Durch die Erweiterung der Geldbasis wird die Wirkung 
von Änderungen der Mindestreservesätze in der Regel 
nicht ganz, wohl aber zum größten Teil aus dem Multi
plikator eliminiert. Siehe H. J. Jarchow —- H. Möller (1976), 
S 187 ff 
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in der Vergangenheit Siegen sol l , um Verzerrungen 
zu vermindern Für die Daten im vor l iegenden Auf
satz wurde der Wert von A Ende Dezember 1960 
gleich Null gesetzt Um die Logik von Gleichung (4) 
noch zu verdeut l ichen, soll sie in fo lgende Form 
gebracht werden: 

(5) A A , = AMR, —MR, — ' 

Die Veränderung des Adjust ierungspostens ist also 
gle ich der tatsächl ichen Veränderung der Mindest
reserven MR, jedoch vermindert um jenen hypothe
t ischen Zuwachs (posit iv oder negativ), der sich 
ergeben hätte, wenn die Mindestreserven mit der 
Wachstumsrate der Einlagen gewachsen wären Also 
nur jene Veränderung der Mindestreserven wi rd von 
der Geldbasis abgezogen, die über die vom Zuwachs 
der Verbindl ichkei ten automatisch hervorgerufene 
Mindestreservenänderung hinausgeht, 

Bei der hier dargelegten Form der Bereinigung ist 
zu beachten, daß diese von durchschni t t l ichen Min-
destreservesätzen und deren Veränderungen aus
geht, Solche Veränderungen ergeben sich auch ohne 
eine Satzänderung durch d ie Währungsbehörde und 
ohne Änderung des Gesamtbestandes an mindest-
reservepfl icht igen Verbindl ichkei ten aus dem Effekt 
von Verschiebungen von Einlagen zwischen einzel
nen Kategorien (z B, von Termin- zu Sichteinlagen), 
für die unterschiedl iche Mindestreservesätze gelten 
Eine detai l l ierte Berechnung, die solche Struktur
verschiebungseffekte aus dem Adjust ierungsposten 
ausklammern würde, wäre relativ kompliziert und 
würde im Endeffekt wenig br ingen, Dies geht aus 
den ger ingfügigen Schwankungen des Adjust ierungs
postens in Zeiten konstanter Mindestreservesätze 
und nach Berücksicht igung der auf das Einlagen
wachstum zurückgehenden Mindestreservenverände-
rungen hervor (vgl, Übersicht 2). 

Die erweiterte Geldbasis erhält nun die Form: 

(6) BE — B — A: 

Diese Art der Bereinigung der Geldbasis von den 
Effekten der Mindestreservenpol i t ik bi ldet einen wei 
teren wesent l ichen Unterschied zur bisher in Öster
reich übl ichen Definit ion von Notenbankgeld : Das 
„ f re ie Zent ra lbankgeld" nimmt die gesamten bei der 
OeNB gehaltenen Mindestreserven der Banken aus 
der Definit ion heraus und nicht nur die durch Ver
änderungen der Mindestreservesätze hervorgerufe
nen Schwankungen, Hingegen werden in der erwei
terten Geldbasis jene Mindestreserveschwankungen 
bewußt betbehalten, die durch den Kredi tschöp-
fungs- und Einlagenprozeß hervorgerufen werden,, 

Geldmenge 

Definiert man die Geldmenge als die l iquiden Akt iva 
der privaten Nichtbanken, dann umfaßt sie in der 
engen Definit ion (M1) die in deren Händen bef ind
l ichen gesetzl ichen Zahlungsmit tel (Banknoten und 
Scheidemünzen) und ihre Sichteinlagen bei den 
Kredi tunternehmungen (einschl ießl ich OeNB), Die 
letztgenannten stellen nichts anderes dar als eine 
Verpf l ichtung der Banken, die Einlagen auf Verlan
gen jederzeit in gesetzl iche Zahlungsmit te l umzutau
schen, Die Geldmenge umfaßt also einen Teil der 
Geldbasis (nämlich das Bargeld) und darüber hin
aus „Bankenge ld" (oder Buchgeld), dessen Ent
stehung auf der Geldbasis beruht und das durch 
Zusammenwirken von Kredi tunternehmungen und 
privaten Nichtbanken zustande kommt, 

Die neue Geldmengendef in i t ion des Institutes unter
scheidet sich vom tradi t ionel len M1 durch die Aus
klammerung der Bundesguthaben aus den Sichtein
lagen Dabei mußten aus prakt ischen Gründen der 
Datenverfügbarkeit wiederum (wie schon bei der 
Geldbasis) Kompromisse geschlossen werden Da 
die Bundesguthaben bei der OeNB nicht veröffent
l icht werden, wurden behelfsmäßig die „ in das Geld
volumen einzurechnenden Verbindl ichkei ten der 
OeNB" aus der t radi t ionel len Geldvolumensdef in i t ion 
herausgenommen, Die Schwankungen dieser Posit ion 
gehen pr imär auf Schwankungen der Sichteinlagen 
des Bundes bei der Notenbank zurück, so daß durch 
die Substi tut ion ledigl ich ein ger ingfügiger Niveau
fehler entsteht, der für die Beurtei lung der Geldmen
genbewegung keine prakt ische Bedeutung hat,, Eine 
zweite behelfsmäßige Konstrukt ion betrifft die Sicht
einlagen des Bundes bei den Kredi tunternehmungen, 
die ebenfal ls nicht zur Geldmenge zählen, Eine Zeit
reihe über diese Einlagen gibt es zwar, sie w i rd aber 
nur quartalsweise veröffent l icht Dadurch ist es nicht 
mögl ich, eine für die laufende Beobachtung und 
Beurtei lung der monetären Entwicklung notwendige 
Monatsreihe aufzustellen Da aber die Bundeseinla
gen bei den Kredi tunternehmungen in der Vergan
genheit nur wenig schwankten, scheint es vertretbar, 
sie als Bestandtei l der Geldmengendef in i t ion beizu
behalten, Diese Inkonsistenz bei der Behandlung 
des Bundes als Währungsbehörde hat ebenfal ls keine 
prakt ische Bedeutung, 

Eine weitere, bereits weiter oben angedeutete Mod i 
f ikat ion des Geldmengenbegri f fes, die auch von der 
Nat ionalbank vorgenommen wi rd , scheint für analy
t ische Zwecke angebracht Teile der Geldmenge, die 
von den privaten Nichtbanken nicht als „ G e l d " im 
Sinne von Transakt ionskasse verstanden und gehal
ten werden, sol l ten aus der Definit ion ausgeklammert 
werden, da ihre Veränderungen keine Auswirkungen 
auf die gesamtwir tschaf t l ichen Ausgaben haben Wie 
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bereits bei der Besprechung der Geldbasis festge
halten wurde, gehören dazu in Österreich vor al lem 
die Gedenkmünzen aus Silber und die 1976 erstmals 
ausgegebenen Tausend-Schi l l ing-Goldmünzen Diese 
Münzen werden prakt isch nur gehortet und sind da
her dem Umlauf gesetzl icher Zahlungsmit te l entzogen 
So muß etwa die Emitt ierung der Tausend-Schi l l ing-
Goldmünzen im Oktober und Dezember 1976 für sich 
gesehen als eine restrikt ive geldpol i t ische Maßnahme 
gewertet werden, da die privaten Nichtbanken diese 
mit Bargeldbeständen oder Sichteinlagen gekauften 
Münzen nicht für den Zahlungsverkehr verwenden 1 ) 
Zweifel los gibt es über die Gold- und Si lbermünzen 
hinaus noch „Spars t rumpfguthaben" , die ebenfal ls 
nicht dem Zahlungsverkehr d ienen; sie sind quant i 
tativ nicht erfaßbar, weshalb auch keine weitere 
Bereinigung vorgenommen werden kann 

Die Geldmengenbegr i f fe im weiteren Sinn werden 
durch Hinzufügen weniger l iquider Akt iva (Termin-
und Spareinlagen) der pr ivaten Nichtbanken zum 
Geidmengenbegri f f im engeren Sinn gebi ldet. Nach
stehend sind die vom WIFO verwendeten Geidmen-
genbegri f fe und ihre Symbole zusammengefaßt: 

M 1 * : Geldmenge im engen Sinn, definiert als: Bargeld 
(Banknoten- und Scheidemünzenumlauf ohne Kas
senbestände der Kredi tunternehmungen) + Sicht
einlagen bei den Kredi tunternehmungen (ohne Zwi 
schenbankeinlagen und ohne Einlagen bei der 
OeNB). 

M2*: M 1 * + Terminein lagen. 

M3*: M2* + nichtgeförderte Spareinlagen (d. s 
Spareinlagen insgesamt abzügl ich Bauspar- und 
Prämienspareinlagen). 

M 1 ' : M 1 * ohne Gold- und Si lbermünzen 

M 2 ' : M2* ohne Gold- und Si lbermünzen 

M 3 ' : M3* ohne Gold- und Si lbermünzen 

Da die Ausgabe von Goldmünzen in den letzten 
Monaten des Jahres 1976 das stat ist ische Bild der 
monetären Entwicklung verzerrt, w i rd das Institut 
künft ig alle Geldbegrif fe von Scheidemünzen aus 
Edelmetal len bereinigen Es werden also in der Regel 

J) Ob sich durch diese Maßnahme tatsächlich ein restrik
tiver Effekt ergibt, hängt von der Verwendung des Emis
sionserlöses durch den Bund ab. Gibt der Bund den gesam
ten Erlös zur Abdeckung laufender Verpflichtungen aus, 
so verschieben sich die (von Münzen bereinigten) Geld
bestände lediglich von Münzkäufern zu jenen, die Leistun
gen an den Bund erbrachten: die Geldmenge insgesamt 
bleibt unverändert. Da der Bund jedoch das Rohmaterial 
für die Prägung der Münzen (im Ausland) kaufte und dafür 
etwa mit der Verringerung seiner Einlagen bei der OeNB 
bezahlte, kann angenommen werden, daß diese Einlagen 
zumindest teilweise wieder aufgefüllt werden Jener Teil 
des Emissionserlöses, der nicht dem Geldumlauf zugeführt 
wird, wirkt als restriktives geldpolitisches Element dieser 
Transaktionen. 

neben der erweiterten Geldbasis nur die Geldmen
genbegri f fe M 1 ' , M2' und M3' besprochen werden. 

In Abbi ldung 2 ist der Unterschied zwischen erwei
terter Geldbasis und (bereinigtem) Zentra lbankgeld 
sowie zwischen M1 und M 1 ' in Zei t re ihenform er
s icht l ich 

Zusammenfassung der Gründe für die Einführung 
neuer Geldbegriffe 

Die neuen Geldbegri f fe des WIFO unterscheiden sich 
von den früher verwendeten in erster Linie durch 
fo lgende Merkmale: Die Geldbasis klammert im 
Gegensatz zum Zentralbankgeld die Bundesguthaben 
bei der OeNB aus der Verwendungsseite aus und 
bereinigt die Auslandskomponente von der Reserve
schöpfung Die erweiterte Geldbasis nimmt eine 
Bereinigung um jene Mindestreserven vor, die durch 
die Veränderung von Mindestreservesätzen f re ige
setzt oder gebunden werden; das „ f re ie " Zentra l 
bankgeld hingegen klammert sämtl iche bei der OeNB 
gehaltenen Mindestreserven aus der Definit ion aus. 
Die Geldmenge M 1 * nimmt im Gegensatz zum Geld
volumen M1 die Guthaben des Bundes bei der OeNB 
von der Definit ion aus Im fo lgenden sol len die 
Gründe für diese Neufassung der Begriffe zusammen
gefaßt und verdeut l icht werden. 

Die Bundesguthaben bei der OeNB s ind im ursprüng
l ichen Konzept des Zentralbankgeldes neben dem 
Stückgeld und den Sichtverbindl ichkei ten der Kredit
unternehmungen enthalten 2 ) . Seither hat s ich jedoch 
die Auffassung durchgesetzt, daß diese Guthaben nicht 
als monetäre Verpf l ichtung der Währungsbehörde an
zusehen sind Dies kommt in der Definit ion des „ f re ien" 
Zentra lbankgeldes zum Ausdruck Die Behandlung der 
Bundesguthaben bei der Notenbank muß davon aus
gehen, daß es s ich bei der Geldbasis um Notenbank
geld im Sinne von „Währungsbehördengeld" handelt 
Es ist das von der Währungsbehörde als Einheit an 
andere Wirtschaftssubjekte emit t ierte „ G e l d " , so daß 
also die monetären Verpf l ichtungen eines Tei les der 
Währungsbehörde (der Notenbank) gegenüber einem 
anderen Teil der Währungsbehörde (dem Bund) 
weder ein Bestandtei l der Geldbasis noch der Geld
menge sein können. 

Wenn also beispielsweise der Bund die e ingehenden 
Steuern dazu verwendet, seine Einlagen bei der 
Notenbank aufzustocken, vermindert er damit das 
dem privaten Sektor zur Verfügung stehende Noten
bankgeld (nach der Definit ion des Zentra lbankgeldes 
würde es s ich vermehren) Umgekehrt erhöht sich die 
Geldbasis, wenn der Bund seine Einlagen bei der 
OeNB vermindert und dafür beispielsweise Bank-

J) Mitteilungen des Direktoriums der OeNB, 8/1972, S 613 f 
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Abbildung 2 
Vergleich verschiedener Geldbegriffe 
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' ) Zent ra lbankge ld bereinigt von den als Mindestreserve gehaltenen Guthaben der Kreditunternehmungen bei der O e N B von den in das Geldvolumen einzurechnen

den Verbindl ichkeiten der O e N B ' und von G o l d - und Si lbermünzen, 

noten erhält, die zur Bezahlung von Beamtengehäl
tern verwendet werden. Der Bund kann somit über 
die Veränderung seiner Netto-Posit ion bei der Noten
bank Geldpoi i t ik betreiben 

Nun kann der Begriff „Währungsbehörde" zweifel los 
nicht ganz eindeut ig definiert werden., Sicher ist, 
daß der Bund vom Gesetz her zu währungspol i t i 
schen Entscheidungen ermächt igt ist und daß er 
diese in der wtrtschaftspol i t ischen Praxis auch fällt 
Bei gewissen Entscheidungen (z B. über die Wech
selkurspol i t ik und über die Budgetf inanzierung im 
Ausland) scheint sich sogar eine Dominanz der 
Regierung über die Notenbank herausgebi ldet zu 
haben Anderersei ts führt der Bund (die Bundes
regierung) jedoch auch f inanziel le Transakt ionen 
durch , die nicht unmittelbar auf seine Funkt ion als 
Währungsbehörde zurückgehen. Man kann aber 
best immte Entscheidungen herausgrei fen, d ie der 
Bund eindeut ig als Währungsbehörde trifft, w ie das 

Emitt ieren von Scheidemünzen und das Halten von 
(Netto-)Guthaben bei der Notenbank 

Damit wi rd gleichzeit ig ein weiteres Problem gelöst. 
Definiert man die Geldmenge als die l iquiden Akt iva 
der „pr iva ten" Nichtbanken, dann wi rd jetzt klar, 
daß der Ausdruck „pr ivat " sehr weit auszulegen ist: 
Es handelt s ich dabei um jene Nichtbanken, die nicht 
zugleich auch Währungsbehörde sind. „Pr ivat" ist 
in diesem Zusammenhang also auch eine Trans
akt ion eines Bundeslandes oder einer Gemeinde, 
aber grundsätz l ich auch des Bundes, wenn er nicht 
als Währungsbehörde handelt, sofern dies quanti tat iv 
erfaßbar ist 1) 

Die MindestreservenadJustierung, wie sie in der erwei
terten Geldbasis vorgenommen wi rd , unterscheidet 
sich grundsätzl ich von jener im freien Zentralbank
geld Da die bei der OeNB gehaltenen Mindest-

! ) Siehe dazu auch Board of Governors (1976), S. 14 f 
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reserven aus der Definit ion des freien Zentralbank
geldes ausgeklammert s ind, gibt diese Zeitreihe die 
Wirkungen der Geldpol i t ik nur unzureichend wieder.. 
Wenn beispielsweise die Banken ihr Kredi tvolumen 
ausweiten, indem sie sich die dafür notwendigen 
Reserven durch steigende Notenbankverschuldung 
besorgen {und die Notenbank dies zuläßt), dann 
würden diese Reserven zur Erfül lung der Mindest-
reserveverpf l ichtung bei der Notenbank deponiert 
werden. Zwar hätte sich in diesem Fall das Kredit
volumen erhöht und tendenziel l auch das Geld
vo lumen, die gleichzeit ige Zunahme der Mindest
reserven würde aber ceteris paribus das freie 
Zentra lbankgeld unverändert lassen und daher nicht 
auf den expansiven monetären Kurs der Währungs
behörden hinweisen. Im Gegensatz dazu zeigt die 
erweiterte Geldbasis (da die Mindestreservesätze 
nicht verändert wurden, ist ihre Veränderung hier 
g le ich der Veränderung der Geldbasis) die expansive 
Geldpol i t ik r icht ig an Wie bereits weiter oben an
gedeutet wurde, muß jedoch beachtet werden, daß 
auch die erweiterte Geldbasis nicht alle mögl ichen 
Kredit- und Geldexpansionspfade erfaßt. So kann es 
zur Kredi texpansion nicht nur über Einlagen (und Min
destreserven), sondern auch über die Emission von 
Bankschuldverschreibungen kommen, die nicht der 
Mindestreservepf l icht unterl iegen. Anderersei ts kann 
die Mindestreservepfl icht nicht nur durch das Halten 
von Guthaben bei der OeNB, sondern auch durch 
sogenannte „§-41-Bundesschatzscheine" erfül l t wer
den. Ihr Umfang ist aber an das Niveau der Brutto-
Jahreseinnahmen des Bundes gebunden, so daß sie 
im Rahmen der gesamten Mindestreservehaltung nur 
den Trend kaum aber die konjunkturel len Schwan
kungen beeinf lussen 1 ) 

Zusammenfassend kann daher wiederhol t werden, 
daß mit einer auf der erweiterten Geldbasis und der 
als M 1 ' def inierten Geldmenge im engeren Sinne 
(bzw. den daraus abgelei teten Geldmengenbegr i f fen 
im weiteren Sinn) aufgebauten monetären Analyse 

*) Vgl. Nationalbankgesetz, § 41 

best immte (wenn auch nicht alle mögl ichen) Quel len 
für Fehl interpretat ionen ausgeschaltet werden, die in 
den Zeitreihen für freies Zentra lbankgeld und t rad i 
t ionel l def inierter Geldmenge auftreten können. 

Heinz Handler 
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